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R esu m en
En este trabajo se obtiene una estructura de plazos para valuar activos de renta
¯ja en sus diferentes plazos. En esta estructura se modela la din¶ amica de la tasa
corta de inter¶ es, rt, con base en el modelo de tres factores de Lin-Chen (1995).
En este caso, utilizaremos la tasa de fondeo gubernamental mexicana a un d¶ ³a
como tasa corta. La estructura se modela mediante par¶ ametros obtenidos por
m¶ ³nimos cuadrados en tres etapas, 3SLS. Estos par¶ ametros se usan para la
simulaci¶ on de Monte Carlo. Este enfoque di¯ere al de Lin-Chen, quien propone
una soluci¶ on anal¶ ³tica
A b stract
In this paper we obtain an interest rate term structure to price ¯xed-rate assets.
In such structure we model the dynamic of the short interest rate, rt, based on
the three factor model proposed Lin-Chen (1995). Here we used the Mexican
daily funding government rate as the short interest rate. The term structure
is modeled with parameters obtained by three-stage least squares, 3SLS. Such
parameters are used as input for Monte Carlo simulation. This approach di®ers
from the one of Lin-Chen, who proposes an analytical solution.
C lasi¯caci¶ on JE L : E 43, G 12.
P alabras clave: E structura de plazos de tasas de inter¶ es, tasa corta, tasa corta prom edio de
corto plazo, volatilidad
1 . In tro d u cci¶ o n
El prop¶ osito de obtener una estructura de plazos para el mercado de renta ¯ja
mexicana es el de darle m¶ as realismo al comportamiento de dicha tasa. Esta
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tasa se ve explicada tanto por su volatilidad como por su promedio de corto
plazo (short term). En la pr¶ actica esto conlleva a un sistema de ecuaciones
diferenciales estoc¶ asticas, en el que cada variable se correlaciona con su fuente
de incertidumbre (Browniano). Para poder obtener la estructura de plazos,
Lin-Chen en 1995 resolvi¶ o este sistema de manera anal¶ ³tica, para ello calcul¶ o el
precio de un bono al tiempo t y plazo T ;P (r;µ;¾;t; T ), mediante la expresi¶ on:
P (r;µ;¾ ; ¿) = A (¿)e¡ B (¿ )r¡ C (¿ )µ¡ D (¿ )¾ . Nosotros, a diferencia de Lin-Chen, en
este trabajo obtenemos econom¶ etricamente los par¶ ametros del modelo. Dichos
par¶ ametros se utilizan en la simulaci¶ on Mote Carlo para la obtener la estructura
de plazos deseada.
2 . M o d elo d e T res F acto res
En 1995 Lin-Chen propuso un modelo de tasa de inter¶ es para obtener una
estructura de plazos a partir de la tasa corta. En su modelo la tasa corta (tasa
de inter¶ es de corto plazo) futura, rt+ 1, depende de: i) el valor actual de la tasa
corta, rt ii) la media de la tasa corta de corto plazo actual (short-term mean),
µt y iii) la volatilidad actual de la tasa corta, ¾ t. De manera m¶ as detallada y
formal se considera lo siguiente:
Sean fW tgt¸ 0, fV tgt¸ 0 y fU tgt¸ 0 movimientos Brownianos de¯nidos sobre
un espacio de probabilidad ¯jo con ¯ltraci¶ on aumentada (−;F ;fF tgt¸ 0;P ). Se
supone que la din¶ amica de la tasa corta, es conducida por el proceso lista:




rtdW t; t ¸ 0;k > 0;dW t » N (0;dt); (1)
donde,
p
¾ t es la varianza de rt y k es una constante conocida como factor de
aceleraci¶ on. El desarrollo de su media short-term, µt, es conducido mediante:
dµt = º(¹ µt ¡ µt)dt + &
p
µtdV t; t ¸ 0;¹ µ;º > 0;& > 0; dV t » N (0;dt); (2)
donde, & es la volatilidad de µt y ¹ µt es la media de largo plazo. Por ¶ ultimo la
volatilidad ¾ t de rt sigue el proceso:
d¾ t = ¹ (¹ ¾ t ¡ ¾ t)dt + ´
p
¾ tdU t; t ¸ 0;¹ µ > 0;¹ > 0;´ > 0; dU t » N (0;dt);
(3)
donde, ´ es la volatilidad de ¾ t y ¹ ¾ t es la volatilidad en el largo plazo. Adem¶ as
se supone que los Brownianos est¶ an correlacionados, esto es: Cov(dW t;dV t) =
½ W V dt; Cov(dW t;dU t) = ½ W U dt y Cov(dV t;dU t) = ½ V U dt: La importancia de
este modelo radica en que el autor provee una soluci¶ on anal¶ ³tica.
3 . M eto d o lo g¶ ³a
Un camino alternativo para resolver el modelo es recurrir a alg¶ un m¶ etodo
num¶ erico con¯able. Estos nos evitan obtener soluciones de tipo complejo que
no tienen sentido ¯nanciero ni econ¶ omico. Uno de estos m¶ etodos de resolu-
ci¶ on num¶ erica es el m¶ etodo de Monte Carlo, el cual ha sido utilizado en la
valuaci¶ on de activos ¯nancieros. Para poder aplicar este m¶ etodo es necesario
estimar, primeramente, los par¶ ametros que aparecen en las ecuaciones (1), (2)
y (3). Estos par¶ ametros se estimar¶ an de manera estad¶ ³stica utilizando para
ello el paquete econom¶ etrico e-views 4.1 por medio de la t¶ ecnica de M¶ ³nimosR en¶ e B enjam ¶ ³n P ¶ erez S icairos 171
Cuadrados en Tres Etapas (Three-Stage Least Squares, 3SLS), pues esta t¶ ec-
nica es adecuada para resolver el tipo de sistema de ecuaciones que tenemos,
siempre y cuando ¶ estas se hayan linealizado y cumplan algunos supuestos que
m¶ as adelante se especi¯can.
3 .1 . In fo rm aci¶ o n : S eries tem p o rales
Para llevar a cabo esta investigaci¶ on usamos como tasa corta, , la tasa de
fondeo gubernamental al cierre. Esta tasa es representativa de las operaciones
de mayoreo realizadas por las Casas de Bolsa sobre operaciones en reporto a
plazo a un d¶ ³a h¶ abil bancario con T¶ ³tulos de de Deuda emitidos por TESOFE,
IPAB y BANXICO, que hayan sido liquidados en el sistema de entrega contra
pago del INDEVAL. La serie consta de N = 286 datos comprendidos entre el
11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006 (no se incluyen d¶ ³as festivos).
Puesto que el mercado no provee informaci¶ on acerca del short-term mean, µt
y tampoco de la volatilidad, ¾ t de rt, se construyeron estas variables de la







rt para t = 1;2;:::;N :




t= 1(rt ¡ ¹ rt)2
N






3 .2 . E stim aci¶ o n d e P ar¶ am etro s
Como se mencion¶ o anteriormente, para poder estimar los par¶ ametros de las
ecuaciones (1), (2) y (3) a trav¶ es de 3SLS, es necesario primeramente linealizar
dichas ecuaciones. Dicha linealizaci¶ on consiste en dejar aislado el t¶ ermino de in-
certidumbre o Browniano, es decir, que no se vea afectado por ninguna variable.
A continuaci¶ on se lleva a cabo la linealizaci¶ on de cada una de las ecuaciones
que conforman el modelo.
3 .2 .1 L in ealizaci¶ o n d e la ecu aci¶ o n d iferen cial d e la tasa co rta
La primer ecuaci¶ on a linealizar es la que corresponde a la din¶ amica de la tasa
corta, rt, dada por la ecuaci¶ on diferencial (1) esto es:




rtdW t; t ¸ 0;k > 0;dW t » N (0;dt):
El primer inconveniente que presenta esta ecuaci¶ on es que las variables aparecen
en forma diferencial, sin embargo, el problema se resuelve de manera simple si
discretizamos en el tiempo (a un d¶ ³a), quedando de la forma siguiente:






(t ¡ (t ¡ 1))"(t¡ 1)1;
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Donde, "t¡ 1 » N (0;1), conocido tambi¶ en como t¶ ermino de error. Despejando
rt, se obtiene:




rt¡ 1"(t¡ 1)1 t ¸ 1;k > 0 (4)
Para poder obtener de manera aislada el t¶ ermino de error dividimos entre el
factor p ¾ t¡ 1
p rt¡ 1 con lo cual se obtiene que:
rt




p ¾ t¡ 1
p rt¡ 1
+ (1 ¡ k)
rt¡ 1
p ¾ t¡ 1
p rt¡ 1













p ¾ t¡ 1
p rt¡ 1
"t1 = "(t¡ 1)1 ±11 = k y ±21 = (1 ¡ k):
As¶ ³, la ecuaci¶ on (5) se transforma en la siguiente:
yt1 = ±11zt1 + ±21zt2 + "t1. Para t = 1;2;:::;N ;k > 0 y "t1 » N (0;1).
(6)
3 .2 .2 L in ealizaci¶ o n d e la ecu aci¶ o n d iferen cial d el sh o rt-term
La siguiente ecuaci¶ on diferencial a linealizar es la que contiene el t¶ ermino del
short-term, es decir, la media de la tasa corta, µt. De forma similar como en
el inciso anterior dicha linealizaci¶ on se lleva a cabo como sigue: Retomemos la
ecuaci¶ on (2),
dµt = º(¹ µt ¡ µt)dt + &
p
µtdV t; t ¸ 0;¹ µ;º > 0;& > 0; dV t » N (0;dt);
Luego, discretizando en el tiempo con per¶ ³odo de un d¶ ³a queda:




(t ¡ (t ¡ 1))"(t¡ 1)2;
µt ¡ µt¡ 1 = º(¹ µt¡ 1 ¡ µt¡ 1) +
p
µt¡ 1"(t¡ 1)2; t ¸ 1;¹ µ;º > 0:
Donde "(t¡ 1)2 » N (0;&2).
Haciendo un poco de ¶ algebra para despejar µt:
µt = º ¹ µ + (1 ¡ º)µt¡ 1 +
p
µt¡ 1"(t¡ 1)2; t ¸ 1;¹ µ;º > 0: (7)
As¶ ³, si dividimos entre
p







+ (1 ¡ º)
µt¡ 1 p
µt¡ 1












; "t2 = "(t¡ 1)2; ±31 = º ¹ µ
y ±41 = (1 ¡ º).
De este modo la ecuaci¶ on (8) se transforma en:
yt2 = ±31zt3 + ±41zt4 + "t2: Para t = 1;2;:::;N ; ¹ µ > 0;º > 0 ; (9)
y "t2 » N (0;&2). Como puede apreciarse esta ecuaci¶ on ya contiene el t¶ ermino
de error, "(t¡ 1)2 por separado
3 .2 .3 L in ealizaci¶ o n d e la ecu aci¶ o n d iferen cial d e la v o latilid ad
La ¶ ultima ecuaci¶ on diferencial por linealizar es la que contiene el t¶ ermino de la
volatilidad dada por (3):
d¾ t = ¹ (¹ ¾ t ¡ ¾ t)dt + ´
p
¾ tdU t; t ¸ 0;¹ µ > 0;¹ > 0;´ > 0; dU t » N (0;dt):
Discretizando en el tiempo nos queda:
¾ t = ¹ ¹ ¾ +(1¡ ¹ )¾ t¡ 1+
p
¾ t¡ 1"(t¡ 1)3; t ¸ 1;¹ ¾ > 0;¹ > 0;"(t¡ 1)3 » N (0;´ 2);
(10)
dividiendo entre p ¾ t¡ 1 para obtener:
¾ t
p ¾ t¡ 1
=
¹ ¹ ¾
p ¾ t¡ 1
+ (1 ¡ ¹ )
¾ t¡ 1
p ¾ t¡ 1














; "t3 = "(t¡ 1)3; ±51 = ¹ ¹ ¾
y ±51 = (1 ¡ ¹ ). De este modo la ecuaci¶ on (11) se transforma en:
yt3 = ±51zt5 + ±61zt6 + "t3: Para t = 1;2;:::;N ; ¹ ¾ > 0;¹ > 0 ; (12)
y "t3 » N (0;´ 2).
En resumen, se tiene el sistema conformado por las ecuaciones (6), (9) y
(12), esto es:
yt1 = ±11zt1 + ±21zt2 + "t1. Para t = 1;2;:::;N ;k > 0 y "t1 » N (0;1).
yt2 = ±31zt3 + ±41zt4 + "t2: Para t = 1;2;:::;N ; ¹ µ > 0;º > 0;
y "t2 » N (0;&2).
yt3 = ±51zt5 + ±61zt6 + "t3: Para t = 1;2;:::;N ; ¹ ¾ > 0;¹ > 0 ;
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Los primeros resultados obtenidos fueron los par¶ ametros estimados medi-
ante 3SLS, (v¶ ease ap¶ endice A.1) considerando a la tasa de fondeo gubernamental
como la tasa corta para el per¶ ³odo comprendido entre el 11 de agosto de 2005 y




M¶ etodo k 1 ¡ k º ¹ µ 1 ¡ º ¹ ¹ ¾ 1 ¡ ¹
3SLS 0.151545 0.828704 0.000087 0.998256 0.000085 0.990442




M ¶ etodo k º ¹ µ & ¹ ¹ ¾
3SL S 0.151545 0.001744 0.0500000 0.00011 0.009558 0.0088721
º
3SL S 0.000237
Aqu¶ ³ los par¶ ametros m¶ as importantes son k y &, pues son los determinan la
din¶ amica de la tasa corta y con ello la obtenci¶ on de la estructura de plazos.
Vale la pena resaltar que el m¶ etodo 3SLS es adecuado para muestras peque~ nas,
es por ello que aqu¶ ³ usamos este m¶ etodo econom¶ etrico. N¶ otese de la Tabla 4.1
que la suma de k + (1 ¡ k) » = 0:980249, cuando ¶ esta deber¶ ³a ser exactamente
igual a uno, sin embargo, la aproximaci¶ on es buena, por lo que podemos omitir
esta peque~ na discrepancia.
Es importante mencionar que dos de los supuestos en que se basan las
t¶ ecnicas de regresi¶ on antes mencionadas son: E["] = 0 y E[""0] = 0, es decir, el
































Dado que la frecuencia de las observaciones es alta (diaria), es de esperarse
que, para este tipo de series, el supuesto de normalidad se viole. Esto puede
mostrarse con una prueba de normalidad Q ¡ Q (v¶ ease ap¶ endice A.2). Estamos
concientes que este resultado impone una limitaci¶ on sobre los par¶ ametros. Sin
embargo consideramos que ¶ estos representan una buena aproximaci¶ on inicial
para efectos de simulaci¶ on.R en¶ e B enjam ¶ ³n P ¶ erez S icairos 175
3 .3 E stru ctu ra d e p lazo s y tasa co rta
La obtenci¶ on de la estructura de plazos se lleva a cabo de forma directa medi-
ante la utilizaci¶ on de la tasa de inter¶ es de corto plazo (tasa corta), rs. En la
pr¶ actica, la f¶ ormula de valuaci¶ on al tiempo t de un Bono cup¶ on cero, B (t;T )
con vencimiento en T , viene dada por:










B (t;T ), es el valor del Bono en el tiempo t y maduraci¶ on T .
V N , es el valor nominal del bono ($ 10 pesos para el caso de M¶ exico),
T , es el plazo o maduraci¶ on del bono,
rt, es la tasa de inter¶ es en el tiempo t.
Sin embargo, en el ¶ ambito acad¶ emico la expresi¶ on que se utiliza para valuar
este tipo de bonos es la siguiente:
B (t;T ) = e¡ R (t;T )(T ¡ t)
donde, R (t;T ): es la estructura de plazos de la tasa de inter¶ es. Cuando la tasa
corta, rs, se considera estoc¶ astica, la f¶ ormula de valuaci¶ on del bono se expresa
mediante:









De esta forma, se tiene que la estructura de plazos y la tasa corta se relacionan
mediante la expresi¶ on:






donde, rs, obedece en nuestro caso, al sistema conformado por las ecuaciones
(1), (2) y (3). La manera que se emplea en que se relaciona la tasa corta





4 . S im u laci¶ o n M o n te C arlo y resu ltad o s
El m¶ etodo Monte Carlo es un m¶ etodo num¶ erico que permite resolver problemas
matem¶ aticos mediante la simulaci¶ on de variables aleatorias. El m¶ etodo puede
simular cualquier proceso cuya din¶ amica depende de factores aleatorios. La
simulaci¶ on Monte Carlo consiste en este caso, en generar una muestra aleatoria
de posibles valores de rt. Una vez obtenidos su¯cientes valores mu¶ estrales de
rt, se prosigue a calcular su media. La media aritm¶ etica de los ensayos de simu-
laci¶ on en su respectivo plazo nos sirve para construir la estructura de plazos.
Dicho de otra forma, dado que,
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y rs sigue el geom¶ etrico Browniano de¯nido por (1), tal que:




rt¡ 1"(t¡ 1)1 t ¸ 1;k > 0
donde, "(t¡ 1)1 » N (0;1). As¶ ³, una vez estimados los par¶ ametros, podemos
llevar a cabo la simulaci¶ on de rt;µt y ¾ t mediante las ecuaciones (4), (7) y (10),
esto es:




rt¡ 1"(t¡ 1)1 t ¸ 1;k > 0:
µt = º ¹ µ + (1 ¡ º)µt¡ 1 +
p
µt¡ 1"(t¡ 1)2; t ¸ 1;¹ µ;º > 0:
¾ t = ¹ ¹ ¾ + (1 ¡ ¹ )¾ t¡ 1 +
p
¾ t¡ 1"(t¡ 1)3; t ¸ 1;¹ ¾ > 0;¹ > 0;
donde "(t¡ 1)1 » N (0;1);"(t¡ 1)2 » N (0;&2) y "(t¡ 1)3 » N (0;´ 2).
Ahora bien, expresando cada ecuaci¶ on en t¶ erminos de Brownianos, es decir,
la ecuaci¶ on (4) queda,




rt¡ 1W t¡ 1 t ¸ 1;k > 0;° > 0; (13)
donde W t¡ 1 » N (0;1), o bien,




rt¡ 1W t¡ 1 t ¸ 1;k > 0;° > 0: (14)
La ecuaci¶ on (7) queda,
µt = º ¹ µ + (1 ¡ º)µt¡ 1 + &
p
µt¡ 1V t¡ 1; t ¸ 1;¹ µ;º > 0;& > 0; (15)
donde V t¡ 1 » N (0;1),o bien
µt = µt¡ 1 + (¹ µ ¡ µt¡ 1)º + &
p
µt¡ 1V t¡ 1; t ¸ 1;¹ µ;º > 0;& > 0: (16)
Y por ¶ ultimo la ecuaci¶ on (10) queda,
¾ t = ¹ ¹ ¾ + (1 ¡ ¹ )¾ t¡ 1 + ´
p
¾ t¡ 1U t¡ 1; t ¸ 1;¹ ¾ > 0;¹ > 0;´ > 0;; (17)
donde U t¡ 1 » N (0;1), o bien
¾ t = ¾ t¡ 1 + (¹ ¾ ¡ ¾ t¡ 1)¹ + ´
p
¾ t¡ 1U t¡ 1; t ¸ 1;¹ ¾ > 0;¹ > 0;´ > 0; (18)
Los Brownianos W t¡ 1;V t¡ 1 y U t¡ 1 » N (0;1), se generan a partir de n¶ umeros
aleatorios que se distribuyan normalmente con media cero y varianza uno. Esto
se lleva a cabo utilizando el algoritmo de la Inversi¶ on Moro (v¶ ease ap¶ endice
A.3).
Hay que recordar que entre mayor sea el numero de simulaciones o de
realizaciones, mejor ser¶ a la precisi¶ on de nuestro resultado, ya que si aumentamos
en cien veces las simulaciones aumenta una d¶ ecima de correcci¶ on.
En resumen, el algoritmo propuesto para determinar la estructura de plazo,
R (t;T ), utilizando Monte Carlo, sigue los pasos siguientes:
i) Simular el comportamiento del short-therm, µs, de¯nido por (15).R en¶ e B enjam ¶ ³n P ¶ erez S icairos 177
ii) Simular el comportamiento de la volatilidad, ¾ s, de¯nido por (17).
iii) Simular el comportamiento de la tasa corta, rs, utilizando (13), proponien-
do como valor inicial el valor actual de la tasa corta, esto es, r0 = 0:07020 y
continuando hasta la fecha del plazo deseado (T ), en nuestro caso, T = 1825
d¶ ³as. Esto nos da una realizaci¶ on de una trayectoria de la tasa corta.
iv) Repetir n = 100;000 veces las realizaciones del paso anterior.
v) Calcular el promedio sobre todas las realizaciones de la tasa corta de un
mismo plazo y obtener de este modo la estructura de plazos, que en este
caso ser¶ a para 1825 d¶ ³as (cinco a~ nos).
Este algoritmo, se implement¶ o a trav¶ es de un programa sustentado en la
plataforma de Visual Basic for Excel.
Los valores iniciales de las variables utilizados para generar la estructura
de tasa corta son: r0 = 0:07020, µ0 = 0:07912, ¾ 0 = 0:01658, ¹ µ = 0:050000 y
¹ ¾ 0 = 0:0088721.
A continuaci¶ on se presentan los resultados de la estructura de tasas para
el per¶ ³odo comprendido del 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006.
Figura 1.- Estructura de plazo de la tasa de fondeo gubernamental durante
el per¶ ³odo 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006.
Las formas de las estructuras de tasas tienden a cambiar dependiendo de la
informaci¶ on disponible. Esto lo podemos mostrar en nuestro modelo con otro
conjunto de datos. La gr¶ a¯ca siguiente muestra la estructura de plazos para
la tasa de fondeo gubernamental para el per¶ ³odo comprendido entre el 25 de
noviembre de 2004 al 18 de enero de 2006, con valores iniciales: r0 = 0:082400,
µ0 = 0:0918607, ¾ 0 = 0:0050556, ¹ µ = 0:09481404 y ¹ ¾ = 0:0044715.178 D eterm inaci¶ on de un a estructura de plazos para el m ercad o d e:::
Figura 2- Estructura de plazo de la tasa de fondeo gubernamental durante
el per¶ ³odo comprendido entre el 24 de noviembre de 2004 y el 18 de enero
de 2006.
Estos resultados muestran que diferentes formas de las estructuras de plazos
pueden modelarse con el enfoque propuesto. La soluci¶ on anal¶ ³tica de Lin-Chen
(1995), puede mostrar resultados complejos, como ya se ha indicado, esto es,
puede no ser °exible ante cambios en la forma de la estructura de tasas de
inter¶ es.
5 . C o n clu sio n es
En este trabajo hemos propuesto una metodolog¶ ³a de estimaci¶ on de din¶ amica
la tasa corta originalmente propuesta por Lin-Chen( 1995). La metodolog¶ ³a
propuesta se basa en m¶ etodos econom¶ etricos para la obtenci¶ on de par¶ ametros
y en la simulaci¶ on de Monte Carlo para generar las estructuras de tasas. Aqu¶ ³
hemos mostrado como usar dicha metodolog¶ ³a para modelar la estructura de
plazos de la tasa mexicana de fondeo gubernamental.
Los resultados muestran que el modelo es capaz de capturar las tendencias
de mercado. Esto se re°eja en las estructuras de plazo obtenidas para diferentes
per¶ ³odos y series de datos. Esta cualidad nos hace creer que el modelo puede
ser ¶ util para modelar las estructuras de tasas cortas de manera m¶ as realista que
otros modelos.R en¶ e B enjam ¶ ³n P ¶ erez S icairos 179
A p ¶ en d ice
A .1 P ar¶ am etro s estim ad o s
Tabla A.1.1: Estimaci¶ on de Par¶ ametros mediante 3SLS, en basa a las series
de la tasa corta, el short term y la volatilidad para el per¶ ³odo comprendido
del 11 de agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006.180 D eterm inaci¶ on de un a estructura de plazos para el m ercad o d e:::
A .2 . P ru eb as d e N o rm alid ad Q -Q
Las siguientes pruebas de normalidad corresponden a los residuales de la tasa
corta, el short term y la volatilidad para el per¶ ³odo comprendido del 11 de
agosto de 2005 y el 11 de agosto de 2006.R en¶ e B enjam ¶ ³n P ¶ erez S icairos 181
A .3 . A lg o ritm o d e In v ersi¶ o n M o ro p ara g en erar n ¶ u m ero s aleato rio s
q u e se d istrib u y en co m o u n a n o rm al est¶ an d ar
Function Moro¡ NormSInv(u As Double) As Double
' Calcula los n¶ umeros Normal Standard dado u , el n¶ umero asociado a la
distribuci¶ on uniforme (0, 1)
' Versi¶ on VBA del codigo de Moro (1995) en C Dim c1, c2, c3, c4, c5, c6,
c7, c8, c9
Dim x As Double
Dim r As Double
Dim a As Variant
Dim b As Variant
a = Array(2.50662823884, -18.61500062529, 41.39119773534,
-25.44106049637)





c4 = 2:76438810333863E ¡ 02
c5 = 3:8405729373609E ¡ 03
c6 = 3:951896511919E ¡ 04
c7 = 3:21767881768E ¡ 05
c8 = 2:888167364E ¡ 07
c9 = 3:960315187E ¡ 07
x = u ¡ 0:5
If Abs (x ) < 0:42 Then
r = x 2
r = x ¤ (((a(4) ¤ r + a(3)) ¤ r + a(2)) ¤ r + a(1))=((((b(4) ¤ r + b(3)) ¤ r+182 D eterm inaci¶ on de un a estructura de plazos para el m ercad o d e:::
b(2)) ¤ r + b(1)) ¤ r + 1)
Else
If x > 0 Then r = L og(¡ L og(1 ¡ u ))
If x < = 0 Then r = L og(¡ L og(u ))
r = c1+r¤ (c2+r¤ (c3+r ¤(c4+r¤ (c5+r¤(c6+r¤ (c7+r¤ (c8+r¤ c9)))))))
If x < = 0 Then r = ¡ r
End If Moro¡ NormSInv = r
End Function
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